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Yönetici Özeti

Bir ekonomide en önemli makro göstergelerden biri faizdir. Mevduat faizi tasarruf kararları için temel belirleyicilerden biriyken, kredi faizi tüketim ve yatırım kararlarını belirleyen faktörlerin başında gelmektedir. Ancak nominal (manşet) kredi faizindeki artış her zaman borçlanma maliyetlerinin arttığını gösteremez. Özellikle fiyat istikrarının olmadığı dönemlerde enflasyondan arındırılmış reel kredi faizini dikkate almak gerekmektedir. Bu kadar temel bir değişkenin Merkez Bankası ya da TÜİK tarafından yayımlanması beklenir. Ne var ki pratikte hangi faiz ve hangi enflasyonun kullanılacağına karar vermek o kadar kolay olmayabilir. Bu sebeple hemen herkes kendi reel faizini hesaplamaktadır diyebiliriz. Bu araştırma notunda amacımız bu önemli eksikliği gidererek pek çok kullanıcının ihtiyaç duyduğu temel bir değişken olan reel ticari kredi faizini Türkiye ekonomisi için hesaplayarak kamuoyunun kullanımına sunmaktır. Ayrıca konu ile ilgilenen lisans, yüksek lisans ve doktora öğrencilerine bu teorik değişkenin pratikte nasıl hesaplanacağı ile ilgili somut bir örnek sunmaktır. 
Giriş
Reel faiz oranı ekonomik karar vericiler için önemli bir değişkendir. Reel faiz, tüketim ve yatırım kararlarını doğrudan etkiler. Yüksek reel faiz oranları tasarrufları teşvik ederken, borçlanma maliyetlerini artırarak tüketimi ve yatırımları caydırabilmektedir. Bankalar için reel faiz oranı, kredi koşullarını ve kârlılığı belirlemenin yanı sıra finansal istikrar açısından da önemlidir. Merkez bankaları ise para politikası duruşlarını belirlerken reel faiz oranlarını dikkate almaktadır. Düşük reel faiz oranları enflasyonun kontrol altında olduğu dönemlerde ekonomik aktiviteyi desteklemek, yüksek reel faiz oranları enflasyonu düşürmek ve sermaye çıkışlarını önlemek için kullanılabilir. Reel faiz oranları aynı zamanda maliye politikalarının etkinliğini de belirlemektedir. Düşük reel faiz oranları, hükümetin borçlanma maliyetlerini azaltarak genişletici maliye politikaları için daha fazla alan yaratırken, yüksek reel faiz oranları, bütçe dengesini olumsuz etkilemesinin yanında borçlanma maliyetlerini artırarak maliye politikası manevra alanını daraltabilmektedir. Bu nedenle reel faiz oranları ekonomik büyüme, enflasyon ve makro-finansal istikrar üzerinde belirleyici rol oynamaktadır.
Tasarruf ve yatırım kararları için temel belirleyicilerin başında gelen reel faizin tanımı basittir: Enflasyondan arındırılmış faiz oranına reel faiz denmektedir. Tasarruf ve yatırım kararları çoğunlukla bugünden belli olan faizlerle alınmaktadır. Ancak vade sonundaki enflasyon oranı bugünden bilinemediğinden, ekonomik karar vericiler için asıl geçerli olan vade sonuna dair enflasyon beklentisidir. Nominal faizden beklenen enflasyonun çıkarılması ile (exante) reel faiz elde edilir. Tanım, teorik açıdan, basit ve net olmakla birlikte uygulamada hangi faiz oranı ve hangi enflasyon oranının kullanılacağı konusunda bazı belirsizlikler bulunmaktadır. Beklenen enflasyon ne demektir ve kimin beklentilerinden söz edilmektedir. Hanehalkları mı, firmalar mı, finansal kuruluşlar mı, kamu kurumları mı, siyasetçiler mi? Benzer şekilde nominal faizden hangi faiz kastedilmektedir? Mevduat faizi mi, kredi faizi mi, bono/tahvil faizi mi, gösterge faiz mi? Bu ve benzeri sorular çoğaltılabilir. Bu sorulara herkesin verdiği cevaplar aynı olmadığı hatta aynı kişiler farklı dönemlerde farklı değişkenler kullanabildiği için herkesin üzerinde uzlaştığı bir reel faizden bahsetmek güçtür. Bir an için bu zorluğun olmadığını ve herkesin aynı değişken tercihlerine sahip olduğunu varsayalım. Türkiye’de geçmişe yönelik verileri bulmak pek kolay değildir. Bu sebeplerle, bu araştırma notunda firmaların reel borçlanma maliyetini hesaplayarak en azından bu önemli seri için söz konusu eksikliği gidermeye çalışacağız. Bu notun başta Türkiye ekonomisini yorumlayan piyasa iktisatçıları (profesyoneller) olmak üzere, Türkiye ekonomisini teorik modeller çerçevesinde inceleyen teorisyenler ile eğitime devam eden lisans, yüksek lisans ve doktora öğrencilerine faydalı olmasını umuyoruz. 
1. Reel TL Faiz Hesabı 
Reel faiz hesaplanırken Fisher denklemi kullanılmaktadır:

Burada,  reel TL faizi,  nominal TL faizi,  beklenen enflasyonu göstermektir.[footnoteRef:2] Nominal faiz ve enflasyon oranı düşük ise yukarıdaki formül daha da basitleştirilebilir: ; ancak söz konusu koşullar sağlanmadığından Türkiye için bu yaklaşım geçerli olmayacaktır.  [2:  Burada, reel kredi faizi yerine eğer reel mevduat veya reel tahvil faizi hesaplamak isteseydik gelir vergisi stopajının (s) düşülmesi ile i’yi net nominal faiz olarak da tanımlayabilirdik. Bu durumda i, nominal faizden (n) şu şekilde elde edilirdi: i=n×(1-s). Bu çalışmada reel kredi faizi hesaplamak istediğimiz için stopaj vergisini dikkate almadık. ] 

Enflasyon beklentileri 
Türkiye’de enflasyon beklentileri TCMB tarafından aylık olarak Piyasa Katılımcıları Beklenti Anketi başlığı altında yayımlanmaktadır.[footnoteRef:3] Bu ankette çoğunu finansal sektör temsilcilerinin oluşturduğu katılımcılara cari ay, bir ay sonrası, iki ay sonrası, sene sonu, bir sonraki sene sonu, 12 ve 24 ay sonrası, 5 ve 10 yıl sonrası için tüketici enflasyonu beklentileri sorulmaktadır. Ancak bu serilerin başlangıç tarihleri farklıdır. Örneğin 12 ay sonrası beklentiler 2001 yılına kadar geriye giderken, 24 ay sonrası beklentiler 2006 yılından, 5 ve 10 yıl sonrası beklentiler ise 2013 yılından başlamaktadır. TCMB 2015 yılından itibaren hanehalkı ve reel sektörün (finansal olmayan şirket temsilcilerinin) 12 ay sonrası tüketici enflasyonu beklentilerini de derlemektedir.[footnoteRef:4] Hangi sektörün ve hangi vadede enflasyon beklentilerinin kullanılacağı çalışmanın amacına göre değişebilecektir. Örneğin reel tasarruf mevduatı faizi veya reel ihtiyaç kredisi faizi hesaplamak isteyen bir araştırmacı hanehalkı enflasyon beklentilerini kullanabilecekken, reel ticari kredi faizi hesaplamak isteyen bir araştırmacı reel sektör beklentilerini kullanabilecektir. Ticari bankaların beklenen faiz getirilerini hesaplamak isteyen biri ise piyasa katılımcılarının enflasyon beklentilerini baz alabilir.    [3:  Söz konusu anket sonuçlarına 2013 yılından itibaren TCMB EVDS sayfasında şu linkten ulaşılabilir: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/9/bie_pkauo/tr 
EVDS’nin arşiv sayfasında veriler 2001-2012 arası için de sunulmaktadır: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/7/bie_urbeka/tr  
2012 yılı sonuna kadar ayda iki kere yapılan anket, 2013 yılından itibaren ayda bir kere yapılmaya başlanmıştır. Anketin ayda iki kere yapıldığı dönemlerde beklentilerin ay içi ortalaması kullanılmıştır.]  [4:  İlgili seriler EVDS’de Sektörel Enflasyon Beklentileri başlığı altında bulunabilir:  https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/9/bie_enfbek/tr ] 

Hangi sektörün hangi vadedeki beklentisinin baz alınacağına karar verildikten sonra beklenen enflasyon olarak söz konusu anketlerde ortaya çıkan ortalama veya medyan kullanılabilir. Bilindiği üzere ortalama uç değerlerden etkilenirken, medyan ise orta noktaya odaklandığından katılımcıların geneline ilişkin bilgiyi iyi yansıtmayabilir. Bu nedenle bu çalışmada, TCMB’nin hesaplayarak paylaştığı ve uç değerlerden arındırılan beklentilerle hesaplanan “uygun ortalama” serisi kullanılmıştır. 
Bu çalışmada reel sektörün beklenen reel borçlanma maliyeti tarihsel olarak hesaplanmaktadır. Reel sektör enflasyon beklentileri sadece tek vade için (12 ay sonrası) yayımlanmakla birlikte, bu vadenin Türkiye için finansal olmayan şirketlerin karar aşamasında dikkate aldığı ufku iyi yansıtabileceğini düşünüyoruz. Ancak söz konusu beklentiler 2015 yılından itibaren toplandığından, tarihsel seri elde etmek için piyasa katılımcıları anketindeki 12 ay vadeli enflasyon beklentileri ile geriye götürmemiz gerekmektedir.[footnoteRef:5] İki seri seviye olarak farklı olsa da 2015-2021 arasında eğilim olarak birbirine oldukça benzemektedir. Reel sektör beklentileri piyasa katılımcılarının beklentilerinin değişim oranı ile geriye götürülerek Grafik 1’deki tahmini seri hesaplanmıştır. [5:  İlgili anketteki piyasa katılımcıları çoğunlukla finansal sektör temsilcileri olmakla beraber içerisinde değişen oranlarda reel sektör temsilcilerini de barındırmaktadır.] 

 

Kaynak: TCMB, yazarların hesaplamaları
Reel TL Ticari Kredi Faizi Serisi: Ocak 2002-Mart 2025 
Türkiye’de bankaların mevduat ve kredi faizleri verisi haftalık olarak TCMB Elektronik Veri Dağıtım Sisteminde (EVDS) yayımlanmaktadır.[footnoteRef:6] Reel sektörün nominal kredi maliyetini yansıtan seri olarak 2002 yılından itibaren mevcut olan ticari kredi faizi (TL) ay içi ortalaması alınarak kullanılmıştır. Şirketlerin reel borçlanma maliyetini/faizini hesaplamak için de Fisher denkleminde bir önceki bölümde tahmini olarak geriye götürdüğümüz 12 ay vadeli reel sektör enflasyon beklentisi kullanılmıştır (Grafik 2). [6:  Bankaların farklı vadelerdeki ve para birimlerindeki mevduatlara uyguladıkları faizlere şu linkten ulaşılabilir: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/5/bie_mt100h/tr  Bankaların ağırlıklı ortalama kredi faiz oranları (tüketici ve ticariler için para birimi ayrımında) şurada bulunmaktadır: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/5/bie_kt100h/tr
Tasarruf veya borçlanma faizleri derlenirken daha güncel bilgi içeriğinden dolayı çalışmalarda stok yerine akım faizleri tercih edilmektedir. Ancak bazı durumlarda, örneğin bankaların net faiz getirileri hesaplanacaksa stok faiz oranları tercih edilebilir.] 



Kaynak: TCMB, yazarların hesaplamaları
Hesapladığımız reel ticari kredi faizi serisi ülkemizde deneysel makroekonomi politikalarının hâkim olduğu 2022-2023 yılları haricinde genellikle pozitif değerler almaktadır. Seri Eylül 2018’de %14,3 ile tarihi zirvesini, Aralık 2022’de -%31,6 ile tarihi en düşük seviyesini görmüştür. Enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin genellikle tek hanelerde seyrettiği 2006-2016 döneminde reel ticari kredi faizi ortalaması %5,2’dir. Son veri olan Mart 2025 itibarıyla ise %11,7 ile tarihsel ortalamanın üzerindedir. 
Reel ticari kredi faizleri hesaplanırken, çok kısa vadeli ve oynak kalemleri dışarıda bırakan kredili mevduat hesapları (KMH) ve kurumsal kredi kartları (KK) hariç seriyi kullanmak daha doğru olabilecektir.[footnoteRef:7] Ancak söz konusu seri EVDS’de 2012 yılından itibaren mevcut olduğundan yukarıdaki tarihsel hesaplamalarımızda 2002 yılından başlayan ve genellikle çok benzer bir eğilime sahip olan toplam TL ticari kredi faizi serisi tercih edilmiştir.  [7:  Söz konusu serinin EVDS’deki başlığı şu şekildedir: “Ticari Krediler (TL Üzerinden Açılan)(Tüzel Kişi KMH ve Kurumsal Kredi Kartları Hariç) (Akım Veri,%)”.] 

Grafik 3, KMH ve KK hariç seriyi kullandığımızda da genellikle benzer bir reel faiz elde ettiğimizi göstermektedir. Ancak özellikle son dönemde söz konusu seri çok daha düşük bir reel ticari kredi faizine işaret etmektedir. KMH ve KK hariç reel ticari kredi faizi Mart 2025 itibarıyla %7,5’tir (diğer seri ile %11,7 hesaplanmıştı).

Kaynak: TCMB, yazarların hesaplamaları
Grafik 4’te reel TL ticari kredi faizi serisi reel TL ticari kredi büyümesi ile de karşılaştırılmaktadır. İki seri genellikle ters ilişkilidir. Reel TL ticari kredi büyümesinin reel TL ticari kredi faizinin görece yüksek olduğu dönemlerde düştüğü, reel ticari kredi faizinin görece düşük olduğu dönemlerde arttığı izlenmektedir. Reel TL faizin negatif olduğu 2022-2023 yıllarında reel TL ticari kredi büyümesi görece yüksek seviyelerde seyretmiştir. 



Kaynak: BDDK, TCMB, yazarların hesaplamaları
2. Yabancı Para Ticari Kredinin Beklenen Reel Faizi 
Türkiye’de Mart 2025 itibarıyla toplam ticari kredilerin yaklaşık yarısı yabancı para (YP) ticari kredilerden oluşmaktadır. Bu nedenle kredi maliyeti hesaplanırken YP kredilerin de dikkate alınması doğru olacaktır. Reel sektör firmaları özellikle TL faizlerin görece yüksek, diğer yandan TL’nin değerinin görece istikrarlı olduğu dönemlerde yabancı para (YP) borçlanmayı tercih edebilmektedir. Bankalar da mevduat dolarizasyonunun tarihsel olarak yüksek olduğu ülkemizde bilanço içi yabancı para pozisyonlarını dengelemek için orta-uzun vadeli kredileri yabancı para cinsinden kullandırmayı tercih edebilmektedir. 
YP kredilerin beklenen reel maliyeti hesaplanırken Fisher denklemi aşağıdaki şekilde kullanılmaktadır:

Burada,  USD kredinin reel maaliyetini,  nominal USD ticari kredi faizini,  USD kurunda beklenen artışı göstermektir.[footnoteRef:8] Hesaplamalarda USD kurundaki beklenen artış, TCMB Piyasa Katılımcıları Anketinden alınan 12 ay sonrası için USD döviz kuru beklentisinin anket tarihindeki döviz kuruna göre yüzde değişimi alınarak kullanılmıştır. Ankette kur beklentisi 2006 yılından bu yana mevcut olduğundan YP ticari kredinin reel maliyeti bu tarihten itibaren hesaplanabilmektedir.    [8:  TCMB Piyasa Katılımcıları Anketinde 12 ay sonrası için döviz kuru beklentisi sadece USD için mevcut olduğundan ilgili seri EUR cinsinden kullandırılan krediler için hesaplanamamaktadır. Notun yayımlandığı tarih itibarıyla reel sektör anketlerinde döviz kuru beklentisi sorulmamaktadır.] 


Kaynak: TCMB, yazarların hesaplamaları
Grafik 5, YP ticari kredinin beklenen reel maliyetinin tarihsel olarak genellikle TL ticari kredinin beklenen faizinden düşük olduğunu göstermektedir. Bunun nedeni hesaplamalarımızda döviz kuru belirsizliğinin/riskinin dikkate alınamaması olabilir. Özellikle TCMB’nin parasal sıkılaşma politikalarının etkinliğinin arttığı ve döviz kuru artış beklentilerinin gerilediği Ekim 2023 sonrası dönemde TL ticari kredinin beklenen reel maliyeti artarken YP ticari kredinin beklenen reel maliyetinin negatif ve görece çok daha düşük olduğu görülmektedir. Mart 2025 itibarıyla YP kredinin yıllık reel maliyeti eksi %9,8’dir. Nitekim TCMB tarafından uygulanan aylık YP kredi büyümesi kısıtlarına rağmen Şubat 2025 itibarıyla YP yıllık kredi büyümesi USD bazında artmaya devam ederek %33’e çıkmıştır (Grafik 6). Şubat 2025’te TL ticari kredi büyümesi ise reel olarak eksi %13,5 seviyesindedir. 

Kaynak: BDDK, TCMB, yazarların hesaplamaları

3. Toplam Ticari Kredinin Beklenen Reel Maliyeti 
Son bölümde, TL ticari kredi ve YP ticari kredinin beklenen reel maliyeti ağırlıklandırılarak tek bir seri oluşturulmaktadır. Hesaplamada BDDK aylık bülten verisinden elde edilen toplam ticari kredi hacmindeki TL-YP ağırlıklar kullanılmaktadır. İlgili seri tüm ticari krediler için beklenen reel ortalama faiz göstergesi olarak kullanılabilecektir. Grafik 7, söz konusu serinin özellikle son dönemde TL ticari kredi reel faizinden aşağı yönlü ayrıştığını göstermektedir. Bir başka deyişle, sadece TL ticari kredi faizine odaklanmak reel sektörün gerçek borçlanma maliyetinin daha yüksek görünmesine neden olmaktadır. Nitekim son dönemde uygulanan para politikası yaklaşımının bir sonucu olarak döviz kuru beklentilerinde sağlanan istikrar, YP kredilerin beklenen reel borçlanma maliyetini düşürmekte ve YP ticari kredilerin beklenen reel faizinin negatif olmasına yol açmaktadır. 


Kaynak: BDDK, TCMB, yazarların hesaplamaları
Özet
Bu araştırma notunda amacımız pek çok kullanıcının ihtiyaç duyduğu temel bir değişken olan reel ticari kredi faizini Türkiye ekonomisi için hesaplayarak kamuoyunun kullanımına sunmaktır. Çalışmada Türk lirası ve yabancı para reel kredi faizleri hesaplanmakta ve sonrasında bu faizler toplam kredilerin beklenen reel faiz maliyetini ölçebilmek için toplulaştırılmaktadır. İlgili seriler ek olarak paylaşılmaktadır.

Kullanılan veri kaynakları:
TCMB EVDS (Faizler, beklentiler ve döviz kurları için)
BDDK Aylık Bülten (Kredi büyüklükleri için)


Grafik 2. Nominal ve Reel Ticari Kredi Faizleri (%)
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Grafik 3. Alternatif Reel Ticari Kredi Faizi Serisi (%)
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Grafik 4. Reel Ticari Kredi Büyümesi ve Reel TL Ticari Kredi Faizi
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Grafik 5. TL ve YP Ticari Kredilerin Reel Faizleri (%)
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Grafik 6. TL ve YP Ticari Kredilerin Yıllık Büyümesi (%)
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Grafik 7. Toplam Reel Ticari Kredi Faizi (%)
Toplam Ticari Kredi Reel Maliyeti	38837	38868	38898	38929	38960	38990	39021	39051	39082	39113	39141	39172	39202	39233	39263	39294	39325	39355	39386	39416	39447	39478	39507	39538	39568	39599	39629	39660	39691	39721	39752	39782	39813	39844	39872	39903	39933	39964	39994	40025	40056	40086	40117	40147	40178	40209	40237	40268	40298	40329	40359	40390	40421	40451	40482	40512	40543	40574	40602	40633	40663	40694	40724	40755	40786	40816	40847	40877	40908	40939	40968	40999	41029	41060	41090	41121	41152	41182	41213	41243	41274	41305	41333	41364	41394	41425	41455	41486	41517	41547	41578	41608	41639	41670	41698	41729	41759	41790	41820	41851	41882	41912	41943	41973	42004	42035	42063	42094	42124	42155	42185	42216	42247	42277	42308	42338	42369	42400	42429	42460	42490	42521	42551	42582	42613	42643	42674	42704	42735	42766	42794	42825	42855	42886	42916	42947	42978	43008	43039	43069	43100	43131	43159	43190	43220	43251	43281	43312	43343	43373	43404	43434	43465	43496	43524	43555	43585	43616	43646	43677	43708	43738	43769	43799	43830	43861	43890	43921	43951	43982	44012	44043	44074	44104	44135	44165	44196	44227	44255	44286	44316	44347	44377	44408	44439	44469	44500	44530	44561	44592	44620	44651	44681	44712	44742	44773	44804	44834	44865	44895	44926	44957	44985	45016	45046	45077	45107	45138	45169	45199	45230	45260	45291	45322	45351	45382	45412	45443	45473	45504	45535	45565	45596	45626	45657	45688	45716	45747	7.7739530085733275	2.2515012687110834	3.4928683615620724	7.4831532079472165	7.5590656768063917	7.3597140445275357	9.5279586105538989	9.0768095336901364	9.8163521684678638	9.5136454142343361	10.349766079132854	10.194244106675333	11.40310602843836	10.893186311359637	10.09230518738209	9.7099043011715107	8.5064001276063852	11.688836753661118	10.489659453078058	9.5827562920505382	9.6129986935835099	9.4323634392848597	8.842902349350986	6.1568019265468248	6.7023924811981104	7.150291703091094	6.3292761942022606	7.55312638589389	6.4309686062597597	5.2526007622003217	2.4396955052964526	5.1179884029719451	7.5184480805512788	5.1428256633462412	4.234328666114628	4.875300926461593	4.9020247005306494	4.9295106014430026	4.7549777887404998	5.5767895572745436	4.058458038244515	3.4144883342982575	2.8032417126303635	2.1985615156911962	0.87202632362075649	0.86954330122976164	-0.74727072101499437	-0.46676790640057353	0.64210452004872332	-1.9625577007552828	-1.2655164462122748	0.27615210609081109	-0.42401095707198144	0.92786487463576539	0.43001726793549327	-1.6575776888384073	-2.2686577188363772	-2.1055210085670857	-1.548076569340842	-0.41417363032506443	0.9166801340943922	-1.2243655065340486	-1.4955796551748177	-1.1698869662414384	-1.0038498331183674	-2.5473591996202378	0.9180085515822749	-0.67072496549382343	-0.7005473271245668	3.5414458324284146	3.5697528556703761	2.8727010214169253	2.9143760176414353	1.1017415237848789	2.0792200659518745	2.9271612909619908	2.4933792062573641	2.9517842172719551	1.7641830589896994	1.559532155845083	1.7202772959147836	2.9583913401684394	1.5773731168153908	0.94244209111962873	1.194948051685006	-0.93942294771727319	-1.2070188714143182	0.45523835601807772	-1.7693802964144789	-0.13971159634738317	0.85376866278809671	0.82925746689609792	-1.0607692895652192	-0.29631655445593452	1.8518095830218431	3.0435596642142526	3.695206800847687	3.1942875481869275	2.3041805020077795	2.4681591890402244	0.9512381806492799	-0.21403536484890462	2.0796319104497396	2.088863894650602	1.3292126967665312	1.2597182594742751	1.5447202133382136	0.95897875154768153	1.9768889291025591	2.2698886475713733	2.9714854162177966	1.4945836672174666	0.83536490734685032	3.1703761294475425	5.2159844877813377	3.9173438875534448	4.7108010374808922	5.1929961918149257	5.6421150031108533	7.1193401250589083	7.4046144622788947	5.3652112697249894	6.2150039483756192	4.04579560493843	4.7592372524557884	3.9235339408833738	3.631189912583527	1.9775928540460821	2.135786995311721	1.6979583081690808	5.0183234249914062	4.001253577077506	4.8977785714902602	4.6766276388892241	5.3479512846606205	5.58777667759853	6.0788304719867572	3.9581081623859187	1.8614461874854855	1.7577378195909141	4.1186638725697815	5.3185897162213234	5.2289733674450307	3.1722060910128307	3.4056649469408216	1.6276521258054304	3.7432821809191146	2.7025035693708777	3.8876784929850139E-2	9.6420576248265473	6.1857714248337281	6.938885283589646	6.1902648960677569	5.9817672670210857	3.4015118159160149	2.1524768359256852	0.2333365366968887	2.8494360904735299	4.3747025406127937	4.6857001265268856	-0.28877966287502521	1.5112546584348343	1.1041979471492984	0.25717134397686092	-0.49721667971501227	-0.42237139202209489	-2.0648029024709924	-3.5579464457044105	-4.6769912989826397	-2.682456607958184	-3.1749918611832939	-3.1276319342357528	-1.4485727965864788	-2.68744398846284	-2.2388402138066148	0.69628660599438696	4.0911592998470905	2.943788444435822	2.5164832017323673	-2.4670577433319107	0.53306764700332665	-0.85344942686752567	-0.50411112394331337	0.744560925873329	1.1613483831725775	-1.1659879875377073	-3.3012194352957569	-14.580680093143203	-0.67401761178038644	-2.8019120712474277	-9.8554573105972842	-12.578056061773355	-16.667842170756813	-21.425216296969889	-19.918447327837498	-22.065816691286514	-22.567523307616945	-25.371878966522416	-24.532106568778339	-26.291646782571746	-27.100390441110889	-23.211137905872828	-22.684990944001132	-22.179218608310432	-21.358755563010646	-20.309538383716468	-21.417213846159143	-15.768657137392058	-13.467885357005965	-8.6263315800257576	-5.7530701075948141	-5.0355971209453969	-4.7773543394169522	-3.2241349676940403	-3.818063110029418	-1.983607371015029	-0.26240734876290617	-1.3924231829791691	-3.1687106439602375	-3.2476014812399465	-3.891233890281093	-2.4623995610795091	-1.2141098955436544	-0.55746784759865964	-0.55148868781210414	1.8013852449916636	1.1607924433360495	1.084226066201559	TL Ticari Kredi Reel Maliyeti	38837	38868	38898	38929	38960	38990	39021	39051	39082	39113	39141	39172	39202	39233	39263	39294	39325	39355	39386	39416	39447	39478	39507	39538	39568	39599	39629	39660	39691	39721	39752	39782	39813	39844	39872	39903	39933	39964	39994	40025	40056	40086	40117	40147	40178	40209	40237	40268	40298	40329	40359	40390	40421	40451	40482	40512	40543	40574	40602	40633	40663	40694	40724	40755	40786	40816	40847	40877	40908	40939	40968	40999	41029	41060	41090	41121	41152	41182	41213	41243	41274	41305	41333	41364	41394	41425	41455	41486	41517	41547	41578	41608	41639	41670	41698	41729	41759	41790	41820	41851	41882	41912	41943	41973	42004	42035	42063	42094	42124	42155	42185	42216	42247	42277	42308	42338	42369	42400	42429	42460	42490	42521	42551	42582	42613	42643	42674	42704	42735	42766	42794	42825	42855	42886	42916	42947	42978	43008	43039	43069	43100	43131	43159	43190	43220	43251	43281	43312	43343	43373	43404	43434	43465	43496	43524	43555	43585	43616	43646	43677	43708	43738	43769	43799	43830	43861	43890	43921	43951	43982	44012	44043	44074	44104	44135	44165	44196	44227	44255	44286	44316	44347	44377	44408	44439	44469	44500	44530	44561	44592	44620	44651	44681	44712	44742	44773	44804	44834	44865	44895	44926	44957	44985	45016	45046	45077	45107	45138	45169	45199	45230	45260	45291	45322	45351	45382	45412	45443	45473	45504	45535	45565	45596	45626	45657	45688	45716	45747	9.4882684972464215	8.2247267198158891	7.7497364525843659	8.8550921256943518	9.0163732093678561	9.3176813349986851	10.100034669637314	10.607339648486702	9.9063881011819621	9.7821441315772528	10.333487341977655	9.8763825511161798	10.473429702964943	9.9877399154196347	9.7449217557640253	10.092726323219225	9.4341938536336212	9.6549531787046838	9.653920966420948	9.2890808210566611	9.1533304070807944	9.0375485571113643	8.6261546883041227	8.5901139819285497	7.9769423393027727	6.944700448512009	6.4795069270121797	7.0103689763723276	6.6307136619830009	7.0095782266029305	8.6155209057503299	9.9668404490469875	10.561565637610947	11.199659485474523	9.4564671986532964	8.8967662011320456	6.5621941129071493	5.4531529758309105	4.5253216038913635	4.505095792767011	3.7900870671793152	2.8558635864184723	2.441551584299062	1.6909433207687785	1.2248564096297265	0.70911908612882879	9.7690383644000178E-2	-0.39091484050677305	0.2064285051148973	-0.55178087261551489	-7.4324923960666922E-2	-5.1108072755468026E-2	-0.21523787341062306	-0.16072725410912758	-0.19815718507796287	-0.3675538869864603	-0.30124483904012678	0.20836189263693239	0.20679000212819876	0.12171738562694046	0.60545555892284053	0.94418321130689264	1.3232449967991222	2.5339179192704009	2.6188596503086359	2.7338132415718475	3.3678637200736716	4.2380705562214516	4.8461554006264507	6.0807782827682511	5.7012738517834949	5.141804788213622	4.939077714123763	4.7846026713437517	5.0971102386442757	5.9915011482376324	5.9348292667073643	5.6047237626352775	4.2013326020273301	3.7645954759170763	3.4174241765054569	4.0357347367272922	3.8053121786356447	3.0180535804769537	2.7275874382255871	1.5918489146874659	1.3241604477612023	2.2836164405882098	2.6007821092508987	2.7122532867996929	2.411289076582368	2.1383883382681823	2.5811981368510484	3.9776518236090297	5.8153635367682144	6.2537641188063375	5.4479963450017044	4.6256853915042528	4.0544758317470508	3.3720084947049367	2.1467972749627195	2.5818272607196935	3.0643378508106167	3.2530281690140939	3.0473912727488228	3.8360957642725513	3.9737084870848705	3.8950276243093995	4.3225806451612891	4.3241252302025579	4.2906336088154085	4.5887764489420668	5.580110497237567	6.405243790248405	6.5758969641214415	6.2983425414364635	6.4328426862925392	6.2497704315886082	6.3107241063244723	6.7729357798165246	6.6899724011039607	6.2534498620055112	6.1855432780847153	6.0736648250460323	5.3975183823529393	5.2916283348666049	5.6929097605893153	4.8735050597976004	4.934802571166208	4.2612076852698966	4.8400365630712816	5.1386861313868604	4.8910081743869238	4.66878402903812	5.3145965548504259	6.0480943738656867	5.436363636363617	5.7456857402361505	5.4714415231187585	5.1378842676310876	5.1672661870503456	5.3487848784878445	5.967087466185772	5.9404869251577841	5.1885098743267299	5.7556053811659291	8.9555160142348775	8.6817781690140539	11.843478260869578	14.302966101694924	9.4369369369369238	6.3931203931203662	6.6500415627597453	5.5831939799331209	3.294216261525551	3.2090680100755664	4.5637583892617517	5.89306599832915	7.1554621848739508	4.9915254237288265	2.2544833475661719	1.2735849056603854	0.57074652777777679	-0.18739054290716206	-0.13412489006155992	-1.0981432360742782	-1.5619469026548649	-1.1572438162544274	-2.3215859030837116	-2.7971656333037997	-2.5775709219858278	-2.400354295837015	-0.26967285587975454	0.84951456310680129	1.5259911894273115	2.6950043821209579	3.9816433566433496	4.9327510917030581	4.7224650349650066	5.0414485165794165	4.6148531951640814	4.4093642611683803	4.2424892703862627	3.5603079555175388	3.5324232081911378	2.9028837998303691	1.3063973063973	-1.2096106048053112	-2.4189406099518473	-4.973221117061966	-10.720588235294116	-13.824054246966455	-18.636608344549121	-20.14294996751137	-21.933581626319064	-21.399020807833537	-24.376885938442971	-27.712746858168746	-29.711367673179389	-31.455026455026459	-31.590447761194028	-28.779576587795763	-27.396694214876028	-26.658179503500957	-26.218649517684899	-24.598039215686274	-23.66578599735799	-17.001334222815224	-16.572017766497471	-10.568726355611592	-6.1420919974795378	-4.7895728643216007	-3.0930968967701089	-1.1286173633440533	-0.97749196141480033	2.4685494223363413	6.7685659411011345	5.6358974358974301	4.6622919334186941	4.7596774193548352	4.4096228868660825	5.5228325612177276	6.8979933110367764	8.0649526387009516	8.5433604336043523	11.165507649513206	10.107470049330502	11.729270021261517	



Grafik 1. 12 Ay Sonrası Yıllık Enflasyon Beklentisi (%)

Piyasa Katılımcıları	37257	37288	37316	37347	37377	37408	37438	37469	37500	37530	37561	37591	37622	37653	37681	37712	37742	37773	37803	37834	37865	37895	37926	37956	37987	38018	38047	38078	38108	38139	38169	38200	38231	38261	38292	38322	38353	38384	38412	38443	38473	38504	38534	38565	38596	38626	38657	38687	38718	38749	38777	38808	38838	38869	38899	38930	38961	38991	39022	39052	39083	39114	39142	39173	39203	39234	39264	39295	39326	39356	39387	39417	39448	39479	39508	39539	39569	39600	39630	39661	39692	39722	39753	39783	39814	39845	39873	39904	39934	39965	39995	40026	40057	40087	40118	40148	40179	40210	40238	40269	40299	40330	40360	40391	40422	40452	40483	40513	40544	40575	40603	40634	40664	40695	40725	40756	40787	40817	40848	40878	40909	40940	40969	41000	41030	41061	41091	41122	41153	41183	41214	41244	41275	41306	41334	41365	41395	41426	41456	41487	41518	41548	41579	41609	41640	41671	41699	41730	41760	41791	41821	41852	41883	41913	41944	41974	42005	42036	42064	42095	42125	42156	42186	42217	42248	42278	42309	42339	42370	42401	42430	42461	42491	42522	42552	42583	42614	42644	42675	42705	42736	42767	42795	42826	42856	42887	42917	42948	42979	43009	43040	43070	43101	43132	43160	43191	43221	43252	43282	43313	43344	43374	43405	43435	43466	43497	43525	43556	43586	43617	43647	43678	43709	43739	43770	43800	43831	43862	43891	43922	43952	43983	44013	44044	44075	44105	44136	44166	44197	44228	44256	44287	44317	44348	44378	44409	44440	44470	44501	44531	44562	44593	44621	44652	44682	44713	44743	44774	44805	44835	44866	44896	44927	44958	44986	45017	45047	45078	45108	45139	45170	45200	45231	45261	45292	45323	45352	45383	45413	45444	45474	45505	45536	45566	45597	45627	45658	45689	45717	45.7	44.25	39.650000000000006	35.299999999999997	32.85	31.45	32.15	31.7	29.950000000000003	28.45	26.35	24.799999999999997	23.65	23.85	24.25	25.049999999999997	23.1	21.5	20.25	19.25	17.799999999999997	16.3	14.8	14	12.55	11.649999999999999	11.05	10.45	10.8	10.5	10.1	9.6999999999999993	9.5	8.9	9	8.6999999999999993	8.1499999999999986	7.7	7.2	7.15	7.15	6.9	6.75	6.45	6.415	6.2200000000000006	6.07	5.8849999999999998	5.5150000000000006	5.45	5.45	5.4399999999999995	5.7	7.07	7.98	7.9600000000000009	7.58	7.3449999999999998	7.1449999999999996	7.17	6.84	6.76	6.79	6.6349999999999998	6.6	6.5250000000000004	6.3149999999999995	6.34	6.27	6	5.9	6.1150000000000002	5.9749999999999996	5.9950000000000001	6.16	6.9049999999999994	7.82	8.64	8.6149999999999984	8.6999999999999993	8.5250000000000004	8.625	8.98	8.4949999999999992	7.55	7.02	6.7450000000000001	6.82	6.4749999999999996	6.585	6.5549999999999997	6.34	6.32	6.26	6.2949999999999999	6.4499999999999993	6.7249999999999996	6.91	7.2249999999999996	7.2349999999999994	7.53	7.29	7.2200000000000006	7.18	7.1150000000000002	7.0949999999999998	7.165	6.9649999999999999	6.4849999999999994	6.5949999999999998	6.7450000000000001	6.76	6.8449999999999998	6.91	6.875	6.83	6.78	6.8100000000000005	6.96	7.125	6.88	6.8650000000000002	6.8100000000000005	6.9749999999999996	7	6.9399999999999995	6.79	6.6850000000000005	6.5949999999999998	6.6750000000000007	6.68	6.34	6.1	6.07	6.18	6.13	6.15	6.2	6.45	6.45	6.64	6.61	6.74	6.74	7.06	7.21	7.31	7.22	7.21	7.19	7.27	7.35	7.44	7.54	7.5	7.21	6.81	6.69	6.78	6.91	6.85	7	7.05	7.04	7.25	7.34	7.42	7.56	7.92	7.96	7.89	7.78	7.81	7.6	7.59	7.61	7.62	7.61	7.87	8.0399999999999991	8.19	8.2100000000000009	8.15	8.27	8.41	8.32	8.41	8.3699999999999992	8.35	8.52	8.65	9.3000000000000007	9.24	9.26	9.24	9.6199999999999992	10.15	10.47	11.07	12.96	14.46	17.03	17.38	16.46	15.91	15.47	15.24	15.38	15.48	14.88	13.9	12.77	12.21	11.18	10.46	10.07	9.5399999999999991	9.61	9.51	9.6999999999999993	9.1999999999999993	9.0299999999999994	9.33	9.6999999999999993	10.15	10.53	10.77	10.84	10.53	10.36	10.47	11.26	11.81	12.12	12.62	12.48	12.94	13.91	15.61	21.39	25.37	24.83	26.43	28.41	33.28	37.909999999999997	40.229999999999997	41.99	36.74	37.340000000000003	37.47	34.92	30.44	30.75	31.63	31.02	29.84	30.65	33.21	42.01	44.94	45.28	43.94	41.23	39.090000000000003	37.78	36.700000000000003	35.17	33.21	31.79	30.02	28.71	27.49	27.44	27.2	27.07	25.38	25.26	24.55	Reel Sektör-Tahmin	37257	37288	37316	37347	37377	37408	37438	37469	37500	37530	37561	37591	37622	37653	37681	37712	37742	37773	37803	37834	37865	37895	37926	37956	37987	38018	38047	38078	38108	38139	38169	38200	38231	38261	38292	38322	38353	38384	38412	38443	38473	38504	38534	38565	38596	38626	38657	38687	38718	38749	38777	38808	38838	38869	38899	38930	38961	38991	39022	39052	39083	39114	39142	39173	39203	39234	39264	39295	39326	39356	39387	39417	39448	39479	39508	39539	39569	39600	39630	39661	39692	39722	39753	39783	39814	39845	39873	39904	39934	39965	39995	40026	40057	40087	40118	40148	40179	40210	40238	40269	40299	40330	40360	40391	40422	40452	40483	40513	40544	40575	40603	40634	40664	40695	40725	40756	40787	40817	40848	40878	40909	40940	40969	41000	41030	41061	41091	41122	41153	41183	41214	41244	41275	41306	41334	41365	41395	41426	41456	41487	41518	41548	41579	41609	41640	41671	41699	41730	41760	41791	41821	41852	41883	41913	41944	41974	42005	42036	42064	42095	42125	42156	42186	42217	42248	42278	42309	42339	42370	42401	42430	42461	42491	42522	42552	42583	42614	42644	42675	42705	42736	42767	42795	42826	42856	42887	42917	42948	42979	43009	43040	43070	43101	43132	43160	43191	43221	43252	43282	43313	43344	43374	43405	43435	43466	43497	43525	43556	43586	43617	43647	43678	43709	43739	43770	43800	43831	43862	43891	43922	43952	43983	44013	44044	44075	44105	44136	44166	44197	44228	44256	44287	44317	44348	44378	44409	44440	44470	44501	44531	44562	44593	44621	44652	44682	44713	44743	44774	44805	44835	44866	44896	44927	44958	44986	45017	45047	45078	45108	45139	45170	45200	45231	45261	45292	45323	45352	45383	45413	45444	45474	45505	45536	45566	45597	45627	45658	45689	45717	57.712187958883995	55.881057268722465	50.07195301027901	44.578560939794421	41.484581497797365	39.716593245227607	40.600587371512482	40.032305433186494	37.822320117474312	35.928046989721004	33.276064610866385	31.318649045521298	29.866372980910434	30.118942731277546	30.624082232011759	31.634361233480185	29.171806167400895	27.151248164464032	25.572687224669615	24.30983847283408	22.478707782672551	20.584434654919253	18.690161527165948	17.679882525697519	15.848751835535991	14.712187958884003	13.954478707782684	13.196769456681361	13.638766519823802	13.259911894273142	12.754772393538927	12.24963289280471	11.997063142437604	11.239353891336282	11.365638766519835	10.986784140969172	10.292217327459626	9.7239353891336364	9.0925110132158675	9.0293685756240905	9.0293685756240905	8.7136563876652069	8.5242290748898757	8.1453744493392151	8.1011747430249699	7.8549192364170404	7.6654919236417092	7.4318649045521346	6.9646108663729862	6.8825256975036764	6.8825256975036764	6.8698972099853197	7.1982378854625608	8.9283406754772461	10.077533039647584	10.052276064610874	9.572393538913369	9.2756240822320173	9.023054331864909	9.0546255506607984	8.6378854625550705	8.5368575624082279	8.5747430249632934	8.3790014684287843	8.3348017621145409	8.2400881057268762	7.9748898678414131	8.0064610866373016	7.9180616740088139	7.5770925110132197	7.4508076358296664	7.7223201174743066	7.5455212922173311	7.5707782672540418	7.7791483113069058	8.7199706314243794	9.8754772393538968	10.911013215859038	10.879441997063147	10.986784140969169	10.765785609397952	10.892070484581504	11.34038179148312	10.727900146842883	9.5345080763583017	8.8651982378854672	8.517914831130696	8.6126284875183607	8.1769456681350992	8.3158590308370073	8.2779735682819418	8.0064610866373016	7.981204111600591	7.9054331864904581	7.9496328928047024	8.1453744493392097	8.4926578560939827	8.7262848751835573	9.1240822320117516	9.1367107195301056	9.5092511013215901	9.2061674008810606	9.1177679882525737	9.0672540381791507	8.9851688693098399	8.9599118942731284	9.0483113069016152	8.7957415565345087	8.1895741556534514	8.3284875183553613	8.5179148311306925	8.5368575624082244	8.6441997063142448	8.7262848751835556	8.6820851688693121	8.625256975036713	8.5621145374449359	8.6000000000000014	8.7894273127753308	8.9977973568281939	8.6883994126284865	8.6694566813509546	8.6	8.8083700440528627	8.8399412628487521	8.7641703377386193	8.5747430249632899	8.4421439060205579	8.3284875183553577	8.4295154185022021	8.4358296622613782	8.0064610866372963	7.7033773861967685	7.665491923641703	7.8044052863436111	7.741262848751834	7.7665198237885456	7.8296622613803217	8.1453744493392062	8.1453744493392062	8.3853157121879587	8.3474302496328932	8.5116005873715128	8.5116005873715128	8.9157121879588832	9.1051395007342144	9.2314243759177668	9.1177679882525684	9.1051395007342126	9.0798825256975029	9.1809104258443455	9.2819383259911881	9.3955947136563864	9.5218795888399406	9.4713656387665193	9.1051395007342144	8.6	8.4	8.6	8.5	8.6	8.9	8.6999999999999993	8.6	8.6999999999999993	8.6999999999999993	8.6	8.6999999999999993	8.9	9.1	9	8.6999999999999993	8.6999999999999993	8.6	8.6	8.8000000000000007	8.6999999999999993	8.6	8.6999999999999993	8.9	9.3000000000000007	9.4	9.6	10.1	10.199999999999999	10.3	10.199999999999999	10	10.1	10.3	10.6	11.2	11.1	10.9	10.9	11.4	11.5	12.4	13.6	15	18	22.1	22.1	20.3	19.600000000000001	19.3	19.100000000000001	19.2	19.7	19	18	17.100000000000001	16.600000000000001	15.2	14.2	13.7	13.1	13	13.2	13.5	12.9	12.8	12.9	13.1	13.3	13.5	14.1	14.4	14.5	14.4	14.6	15.8	16.399999999999999	16.5	16.899999999999999	17.2	17.899999999999999	18.8	20.7	24.6	30.7	36	40.1	48.6	53.9	61.1	63.4	65.7	67.099999999999994	68.900000000000006	70.099999999999994	67.5	60.6	57.3	57.1	55.5	53	51.4	49.9	57.6	58.6	58.7	59.2	57.9	55.5	55.5	55.8	56.2	56	56.2	55	53.8	51.1	49.5	47.8	47.6	43.8	41.9	41.1	Reel Sektör	37257	37288	37316	37347	37377	37408	37438	37469	37500	37530	37561	37591	37622	37653	37681	37712	37742	37773	37803	37834	37865	37895	37926	37956	37987	38018	38047	38078	38108	38139	38169	38200	38231	38261	38292	38322	38353	38384	38412	38443	38473	38504	38534	38565	38596	38626	38657	38687	38718	38749	38777	38808	38838	38869	38899	38930	38961	38991	39022	39052	39083	39114	39142	39173	39203	39234	39264	39295	39326	39356	39387	39417	39448	39479	39508	39539	39569	39600	39630	39661	39692	39722	39753	39783	39814	39845	39873	39904	39934	39965	39995	40026	40057	40087	40118	40148	40179	40210	40238	40269	40299	40330	40360	40391	40422	40452	40483	40513	40544	40575	40603	40634	40664	40695	40725	40756	40787	40817	40848	40878	40909	40940	40969	41000	41030	41061	41091	41122	41153	41183	41214	41244	41275	41306	41334	41365	41395	41426	41456	41487	41518	41548	41579	41609	41640	41671	41699	41730	41760	41791	41821	41852	41883	41913	41944	41974	42005	42036	42064	42095	42125	42156	42186	42217	42248	42278	42309	42339	42370	42401	42430	42461	42491	42522	42552	42583	42614	42644	42675	42705	42736	42767	42795	42826	42856	42887	42917	42948	42979	43009	43040	43070	43101	43132	43160	43191	43221	43252	43282	43313	43344	43374	43405	43435	43466	43497	43525	43556	43586	43617	43647	43678	43709	43739	43770	43800	43831	43862	43891	43922	43952	43983	44013	44044	44075	44105	44136	44166	44197	44228	44256	44287	44317	44348	44378	44409	44440	44470	44501	44531	44562	44593	44621	44652	44682	44713	44743	44774	44805	44835	44866	44896	44927	44958	44986	45017	45047	45078	45108	45139	45170	45200	45231	45261	45292	45323	45352	45383	45413	45444	45474	45505	45536	45566	45597	45627	45658	45689	45717	8.6	8.4	8.6	8.5	8.6	8.9	8.6999999999999993	8.6	8.6999999999999993	8.6999999999999993	8.6	8.6999999999999993	8.9	9.1	9	8.6999999999999993	8.6999999999999993	8.6	8.6	8.8000000000000007	8.6999999999999993	8.6	8.6999999999999993	8.9	9.3000000000000007	9.4	9.6	10.1	10.199999999999999	10.3	10.199999999999999	10	10.1	10.3	10.6	11.2	11.1	10.9	10.9	11.4	11.5	12.4	13.6	15	18	22.1	22.1	20.3	19.600000000000001	19.3	19.100000000000001	19.2	19.7	19	18	17.100000000000001	16.600000000000001	15.2	14.2	13.7	13.1	13	13.2	13.5	12.9	12.8	12.9	13.1	13.3	13.5	14.1	14.4	14.5	14.4	14.6	15.8	16.399999999999999	16.5	16.899999999999999	17.2	17.899999999999999	18.8	20.7	24.6	30.7	36	40.1	48.6	53.9	61.1	63.4	65.7	67.099999999999994	68.900000000000006	70.099999999999994	67.5	60.6	57.3	57.1	55.5	53	51.4	49.9	57.6	58.6	58.7	59.2	57.9	55.5	55.5	55.8	56.2	56	56.2	55	53.8	51.1	49.5	47.8	47.6	43.8	41.9	41.1	



11
betam.bahcesehir.edu.tr
image1.jpeg
Bahgesehir Oniversitesi M

Ekonomik ve Toplumsal Arastirmalar Merkezi -

~Betam s





